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Nghién ctru nay phan tich tac dong ctia hoat ddng phat hanh trai phiéu doanh nghiép dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh théng qua ty suit sinh l1¢i trén tong tai san (ROA) va ty suit sinh 1¢i trén doanh thu (ROS) cua 63
cong ty niém yét trong linh virc xuit nhap khiu néng san ¢ Viét Nam trong giai doan tir nim 2014 dén nam
2023. Tac gia xdy dwng mé hinh héi quy da bién, sir dung bién gia phat hanh trai phiéu BOND lam thwéc do
cho giai doan 4ap dung cac quy dinh khit khe vé cong bé thong tin trai phiéu theo Nghi dinh sé 163/2018/
ND-CP ngay 4/12/2018 ciia Chinh phui ¢6 hiéu lwc ké tir ngay 1/2/2019. Két qua thwc nghiém chi ra rang,
yéu ciu minh bach héa c6 méi twong quan nghich bién cé y nghia théng ké d6i véi ca hai chi tiéu ROA va
ROS. Ngworc lai, quy m6 doanh nghiép va tinh thanh khoan déng gop tich cwc vao viéc cai thién hiéu qua hoat
dong kinh doanh. Phat hién nay cho thay, ap luc suy giam loi nhuian ngan han khi doanh nghiép phai tuan
thu chuan muc cong bd théng tin méi, qua dé dit ra yéu ciu cap thiét vé viéc kién toan hanh lang phap ly vé
minh bach théng tin trai phiéu va thic day cac dich vu x&p hang tin nhiém nham hé tro’ thi trwong no phat
trién bén virng.
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Abstract:

This study analyses the effect of corporate bond issuance on the business performance of 63 listed agricultural
import and export firms in Vietnam over the 2014-2023 period, using return on assets (ROA) and return
on sales (ROS) as performance indicators. A multivariate regression model is developed, using the dummy
variable BOND as a proxy for the period during which stringent requirements for the disclosure of bond-
related information under Vietnamese Government Decree 163/2018/ND-CP, dated 4 December 2018 and
effective from 1 February 2019, were in force. The empirical results reveal that increased transparency
requirements are negatively and statistically significantly associated with both ROA and ROS. Conversely,
firm size and liquidity are positively associated with business performance. The findings show that firms
face short-term profitability pressures when complying with new disclosure requirements, highlighting the
urgent need to strengthen the regulatory framework governing transparency in bond-related information
disclosure and to stimulate the development of credit rating services in order to support the sustainable
development of the corporate debt market.
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1. Ddt van de

Viéc phu thudc qué nhiéu vao dong tin dung tir hé
théng ngin hang thwong mai da luén dat nén kinh té Viét
Nam trwéc nhitng rai ro tiém 4n [1]. D€ phan tan rdi ro
trong cac chu ky suy thodi, mé& rong kénh dan vén qua
trai phiéu doanh nghiép la giai phap trong tdm gitap cac
t6 chirc kinh doanh da dang héa ngu6n tai tre. Tuy nhién,
thuec té tai Viét Nam, kénh dan von nay tai thi trueong vén
Viét Nam & mirc kha nhd, twong dwong xap xi 12% GDP
vao ndm 2023, tao ra khoang cach 1én so v&i cac nén
kinh té lang giéng hay trong khu vec nhw Thai Lan, Han
Qudc. Trong khi d6, véi gia tri kim ngach xuat khiu néng
san dat dinh 62,5 ty USD trong ndm 2024 [2], cAc t6 chitc
hoat dong trong linh virc nay dang phat sinh nhu ciu vén
kh6ng 16 nham ning c4p ha ting logistics va hién dai hoa
day chuyén ché bién sau. Nham cai thién birc tranh nay,
khi Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP ngay 4/12/2018 quy
dinh vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép bat dau c6
hiéu lwc ké tir thang 2/2019, cac to chirc phat hanh trai
phiéu da bi rang budc béi nhitng quy dinh nghiém ngit
hon vé minh bach théng tin trén hé théng ctia S& Giao
dich Chirng khodn, tao nén mot sw thay doi 16m trén thi
trueong von [3, 4].

Thém vao do, véi géc nhin 1y thuyét 14 chan thué (tax
shield), viéc huy dong n¢ qua kénh trai phiéu tao ra cac
khodn chi phi ldi vay dwgc khau trir thué thu nhip doanh
nghiép, tir d6é gitp t6i wu hoa ciu tric tai chinh va gia
tang loi nhuin rong. Pong thoi, theo ly thuyét dai dién
(agency theory), nghia vu hoan trd no dinh ky két hop
véi yéu ciu nang cao tinh minh bach sé dat ra ap luc ky
luat tai chinh nghiém ngat 1én bd may quan tri, buéc nha
quan ly phai ning cao hiéu qua van hanh. Sy két hop
gitra loi ich 14 chén thué va co ché siét chit ky luat quan
tri nay dwoc ky vong sé mang lai nhirng tdc dong tich
cuwc dén két qua hoat dong tong thé cia doanh nghiép.
Tuy nhién, cac ly thuyét ndy dwgc hinh thanh chu yéu
trén nén tang gia dinh vé thi treong no hoan hao tai cac
quoc gia phat trién, noi chi phi ma sat giao dich rit thip.
Vi vy, mot van dé dang dwoc kiém chirng 1a liéu cac
quy luét nay cé con gilr nguyén gia tri trong béi canh thi
treong dang chuyén déi va chiu tic dong cia mot buéce
ngodat chinh sach, hay ngwoc lai, cé thé xuat hién nhirng
nghich ly thwc nghiém di ngwoc véi cac du doan cua ly
thuyét.

Xuat phat tir thuc tién d6, nghién ctru nay di tim 1oi
giai cho vin dé: Liéu dong von huy déng tir trai phiéu
c6 thyc sw déng gbp vao viéc t6i wu héa lgi nhuén cta
doanh nghiép ndng san dwéi ap lyc cua khung phap ly
mé&i va nhitng bién ¢6 vi m6? Bai nghién cru tip trung
danh gia tac dong cia viéc phat hanh trai phiéu dén hiéu
qua kinh doanh ctia cdc doanh nghiép xuit nhip khiu
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ndng san niém yét thong qua cac chi sd tai chinh cat 16
nhuw ty suit lgi nhuén trén tong tai sdn (ROA) va ty suit
loi nhuan trén doanh thu (ROS). Bai bao ciing phan tich
liéu viéc huy dong von qua kénh trai phiéu doanh nghiép
c6 giip doanh nghiép t8i wu hda chi phi tai chinh va tao
ra gia tri bén virng trong béi cadnh thi treong bién dong
va anh hwéng ctia dai dich COVID-19 hay khong.

Nghién ctru xay duwng mot bd dir liéu bang gobm 63
doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan
Ha Noi (HNX) va S& Giao dich Chirng khoan TP. H6 Chi
Minh (HOSE) trong giai doan 10 ndm (2014-2023). Bang
viéc xy dung mo hinh kinh té€ lwong dit liéu bang kiém
soat chat ché véi hiéu rng c6 dinh theo thoi gian (time
fixed effect), nghién ctru nay déng gop vao téng quan
khoa hoc, hoc thuat vé nghich ly ctia ly thuyét 14 chin
thué va ly thuyét dai dién khi n¢’ va sw minh bach hoéa
trai phiéu phat sinh tac dong tiéu cwc ngan han dén hiéu
qua sinh 1¢1, cho thay chi phi tun thu chinh sach méi
c6 thé 14n 4t loi ich 14 chin thué no vay trong bdi canh
chiu ct séc vi mo. Vé mat thyc tién, bai nghién ctru cung
cip cho cac nha quan tri doanh nghiép cai nhin ro nét vé
mdi lién két gitra cac chi s6 stirc khoe tai chinh va hiéu
qua kinh doanh. Nghién ctru dwa ra can cr dé cdc doanh
nghiép diéu chinh ciu tric no, kiém soat tinh thanh
khodn va t8i wu héa mé hinh tai chinh nham thich nghi
v&i moi tredng tai chinh linh hoat va cac quy dinh phap
ly ngay cang nghiém ngat.

Nghién ctru ndy nham phan tich méi twong quan gitra
cac chinh sach phat hanh trai phiéu doanh nghiép va
hoat dong kinh doanh trén co s mau cac cong ty niém
yét tai Viét Nam. Bai nghién ctru dwoc ciu tric 5 phan.
Phian 1: Gidi thiéu tong quat 1y do chon dé tai, d6i twong
nghién ctru, dong goép cuia bai nghién ctru trong thuc
tién va hoc thuat. Phan 2: Tdng quan nghién ctru va phat
trién gid thuyét dé cip tong quan cac cong trinh nghién
ctru tredre day lién quan dén trai phiéu doanh nghiép va
hiéu qua hoat dong doanh nghiép, tir d6 phat trién 14p
luan gia thuyét nghién ctru. Phan 3: Phwong phap nghién
ctru trinh bay phwong phap va dir liéu nghién ctru, trong
khi phan 4: K&t qua thwc nghiém bio cdo két qua thuc
nghiém va ban luan. Trén co s& cac phat hién nghién
ctru, phan 5: Két luin dwa ra tong quat thuc nghiém vé
mdéi quan hé tinh hinh trai phiéu doanh nghiép va hiéu
qua hoat déng cua doanh nghiép, dong thoi dé cip dén
cac diém han ché ctia nghién ctu nay va cac dinh huwéng
trién khai nghién ctvu trong twong lai.

2. Tong quan nghién ciiu va phat trién gia thuyét

Kénh tai trg tir thi treong ng déng vai tro then chét
trong viéc g& bé ap lwc phu thudc vao ngudn von ngin
hang, nhit la & nhirng thoi diém rai ro vi moé gia ting,
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bdi viéc huy dong von qua cdng cu nay cung cdp ngudn
lwc tai chinh trung va dai han, cho phép doanh nghiép
tw chl hon va tranh dwoc nhitng ct soc tir bién dong
1ai suit cta tin dung ngan han [1]. Nghién ctru cta G.J.
Alexander va cs (2000) [5] nhdn manh rang, quy md tai
san va lgi nhuin 1a nhirng nhan t6 quyét dinh tinh thanh
khoan va kha nang thAm nhip thi tredng trai phiéu cta
doanh nghiép. Tai khu virc chau A, P. Mizen va cs (2014)
[6] phat hién rang, cdc doanh nghiép c6 quy mé 16m va
tang trwedng doanh thu manh mé c6 xac suit phat hanh
trai phiéu thanh cong cao hon, dong thoi chi ra sy thay
thé gitra ngudén von tlr no va vén chi s& hiru. Viéc huy
déng von qua cong cu nay cung cip ngudn lwc tai chinh
trung va dai han, cho phép doanh nghiép tw chti hon va
trdnh dwoc nhitng cd séc tir bién dong lai suit cla tin
dung ngén han. Theo P. Mizen va cs (2014) [6], cAc yéu
td vi mdé nhw quy md va tang trwedng doanh thu cé méi
quan hé thuin chiéu véi xac sudt phat hanh trai phiéu
thanh céng. Tuy nhién, viéc stt dung don bay no khong di
kém chién lwoc quan tri rai ro dong tién c6 thé dan dén
rai ro thanh khoan nghiém trong.

Tai Viét Nam, thi trwong trai phiéu doanh nghiép
dang trong tién trinh tai ciu truc manh mé théng qua
viéc tirng buwdc hoan thién khung khd phap 1y vé cong
bd thong tin. Theo P.T. Manh va cs (2020) [3] va D.T.
Thuy (2025) [4], sw chuyén dich chinh sich sang co
ché quan ly nghiém ngat hon, dic biét tir sau Nghi dinh
s6 163/2018/ND-CP ngay 4/12/2018 va Nghi dinh s6
65/2022/ND-CP ngay 16/9/2022 cida Chinh pht doi
hoi cac doanh nghiép phat hanh phai ting cwong tinh
minh bach khi s dung kénh v6n nay, tir d6 dat ra yéu
ciu thich &ng cao vé nang lwc quan tri tai chinh va chi
phi tuén thu. Lién quan dén hanh vi phat hanh, P.T. Manh
va c¢s (2020) [3] da chirng minh thong qua md hinh héi
quy logistic rang, quy md doanh nghiép va don bay tai
chinh la hai nhin t6 noéi tai quan trong nhét quyét dinh
gia tri phat hanh trai phiéu. Tuy nhién, cic nghién ctru
nay chi yéu tip trung vao cac yéu to thuc day phat hanh
thay vi phan tich sdu anh hwéng ctia né dén hiéu qua
kinh doanh.

Thi truedng trai phiéu doanh nghiép da dwoc cac hoc
gid qudc té nghién clu va ti€p cin tir nhiéu khia canh
khé4c nhau. M. Cantillo va cs (2000) [7] khdng dinh, cac
doanh nghiép c6 quy mé lén va dong tién 6n dinh c6 xac
suat phat hanh trai phiéu thanh cong cao hon. P. Mizen
va cs (2014) [6] chi ra rang, quyét dinh phat hanh trai
phiéu dwa trén hai nhém nhan t6 cét 16i 1a uy tin (quy
mo, tudi doanh nghiép) va tinh thanh khoan.

Vé tac dong vi mo, R. Tendulkar (2015) [8] x4c dinh
quy mo thi trvong trai phiéu ndi dia chiu anh hwéng trwc
tiép tlr s6 lwong cong ty niém yét va quy mo tin dung ndi
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dia. Pang chu y, nghién ctru cta L.C.B. Argandofia va cs
(2022) [9] tai khu veec My Latinh cho thiy, sw phat trién
cda thi trwedng trai phiéu c6 méi twong quan thuin chiéu
mat thiét véi tang trwedng GDP qudc gia. Ngwoc lai, lam
phét cao va lai suit bién dong dwgc xac dinh 1a nhirng
rao can chinh déi véi sy 6n dinh cua thi trweong nay [10].

Tai thi trwong Viét Nam, cadc nghién ctru thwong tap
trung vao thwc trang phap ly va rao can tang trudng.
C.T.T. Hang (2019) [11] va D.T. Bui va cs (2021) [12] chi
ra rang, ap luc 16n déi véi cac doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam khi tham gia thi trwong ng khong chi nam
& quy mé tai san, ma con & chi phi tuin tht chuidn muc
céng bo thong tin va chi phi thu xép von phat hanh kha
cao so v&i kénh tin dung ngan hang truyén thong. Déng
thoi, C.T.T. Hang (2019) [11] cling chi ra rang, viéc phat
hanh trai phiéu chi yéu dwéi hinh thic riéng 1é da lam
han ché tinh thanh khoan va sy tham gia ctia nha dau tw
dai chung.

Trong phan tich dinh lwong, P.T. Manh va cs (2020)
[3] x4c dinh quy md doanh nghiép, ty 1&¢ don bay tai
chinh va GDP 14 nhitng yéu t6 then chét quyét dinh kha
nang phat hanh trai phiéu doanh nghiép. N.H. Nhan va cs
(2014) [13] chrng minh rang, d0 mé cta nén kinh té va
quy mé hé thdng ngin hang c6 tac ddong thuin chiéu téi
quy mo trai phiéu doanh nghiép hién hanh. Tuy nhién,
cac nghién ctru vé anh huwdng tryc ti€p cua trai phiéu téi
hiéu qua hoat dong, dic biét trong nganh nong nghiép,
van con 12 mot khoang tréng nghién ctru dang ké. Theo
D.T. Buiva cs (2021) [12], viéc tdn dung n¢ vay hiéu qua
giip doanh nghiép t6i wu héa 14 chin thué va nang cao
ROA va ty suit lgi nhuin trén vén chd s hiru (ROE).
Duéi goc nhin cda ly thuyét 14 chan thué, viéc vay no
tao ra cac khoan chi phi ldi vay dwoc khau trir, qua dé
lam gidm ganh nang thué thu nhip va gia ting loi nhuin
rong. Khi quan tri n¢ t6t, doanh nghiép vira c6 thém
dong tién mé rong hoat déng, vira toi wu hoa dwoc cac
loi ich tai chinh tir thué.

Kha nadng thanh todn nhanh gitip doanh nghiép duy
tri sw 6n dinh tai chinh, gidm rdi ro v& ng’ ngan han va
tao diéu kién thuln loi cho cic hoat déng san xuit kinh
doanh. Cac nghién ctru cia K.M. Khalifa va cs (2013) [14]
cho thiy, tinh thanh khoén c6 twong quan thuin véi ROA.
Doanh nghiép hoat dong lau nam thwong tich liy dwoc
nhiéu kinh nghiém, uy tin, quan tri doanh nghiép vwot
troi va cac méi quan hé siu rong véi ngan hang, giup ho
tiép can vOn dé dang hon [15, 16]. V&i loi thé kinh té vé
quy mo, cac cong ty 1&n c¢6 kha nang canh tranh cao hon,
chi phi san xuit bién thip hon va thim nhép thi treong
tot hon gitp doanh nghiép 16n dat mirc lgi nhuin cao
hon thong qua viéc khai thac nguon lwc toi wu [17, 18].
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Phat hanh trai phiéu doanh nghiép dwoc xem 1a mot
hinh thttrc huy ddng von trung va dai han thiét yéu, cho
phép doanh nghiép tiép can ngudn tai chinh 6n dinh dé
phuc vu cidc muc tiéu diu tw chién lwoc, mé rong quy
mé san xuit va tai co ciu tai chinh. Khic véi tin dung
ngan hang thwong di kém véi cac diéu kién giai ngan
khit khe va l13i suit bién dong, trai phiéu gitp doanh
nghiép gidm sw phu thudc vao cac khoan vay ngan han,
tr d6 chi dong hon trong viéc dau tw vao cac yéu t6 cot
16i nhw cong nghé, viing nguyén liéu va ha ting logistics.
Theo nghién cttu ctia 0. Kowalewski va cs (2019) [19],
thi treong trai phi€u doanh nghiép dong vai tro la kénh
tai chinh thay thé quan trong, gitp gidm thiéu tac dong
tiéu cwc cda cac cudc khing hoang tai chinh khi nguén
v&n ngan hang bi that chit. Pac biét, ddi véi nganh nong
san, viéc huy dong von dai han qua trai phiéu la nut that
dé doanh nghiép dau tw vao chudi cung tng khép kin va
ché bién siu, tir 46 nang cao nang lwc canh tranh va hiéu
qua hoat dong.

Dudi goc dé ly thuyét ciu tric von, viéc sir dung ng
trai phiéu gitip doanh nghiép tan dung Ly thuyét 14 chan
thué cda F. Modigliani va cs (1963) [20]. Chi phi 1ai vay
trai phiéu thwong dwoc khiu trir thué, lam giam téng chi
phi stt dung v6n binh quin (WACC) va truc ti€p nang
cao lgi nhuén sau thué ctia doanh nghiép. Ngoai ra, trong
trwong hop doanh nghiép c6 mirc do tin nhiém cao, 1ai
sut trai phiéu c6 thé thip hon dang ké so véi 13i suat
vay ngan hang thwong mai. B.N. Bhattacharyay (2013)
[1] khang dinh suw phat trién cta thi treomg no gitp cac
don vi kinh doanh da dang héa cong cu tai chinh, tir dé
t6i wu hda ciu tric ng dé€ d6i pho véi rii ro hé thong.

Theo ly thuyét dai dién ctia M.C. Jensen (1986) [21],
viéc phat hanh ng théng qua trai phiéu dong vai tro la
mét co ché ky luat déi véi cac nha quan 1y, budc ho phai
van hanh doanh nghiép hiéu qua hon dé ddm bao nghia
vu tra ng. Déng thoi, viéc phat hanh trai phiéu thanh cong
gtri di mét tin hiéu (signaling) vé strc khée tai chinh va
trién vong ting trudng tot clia doanh nghiép téi cac nha
dau tw. Sy gia ting minh bach thdéng tin theo Nghi dinh
s6 163/2018/ND-CP ngay 4/12/2018 cua Chinh phu
(c6 hiéu lwc tir ngay 1/2/2019) budc doanh nghiép phai
céng khai bdo cdo tai chinh da kiém toan, tir d6 khong chi
bao vé nha diu tw, ma con gitup cac doanh nghiép uy tin
tang cwong vi thé canh tranh trén thi treong.

Nghién ctru thwe nghiém cta P. Mizen va cs (2014) [6]
chi ra rang, quy mé doanh nghiép va tang trwedng doanh
thu c6 méi quan hé thun chiéu v&i kha ndng phat hanh
no. Cac doanh nghiép néng san niém yét tai Viét Nam
chu y&u 1a cac cong ty 16n ¢ hé théng quan tri tét, gitup
ho dé dang tiép can thi trwong trai phiéu hon. Khi huy
déng dwoc ngudn von 1én véi chi phi hop 1y, cac doanh
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nghiép nay cé thé t6i wu hda ty 1 chi phi c¢d dinh trén san
pham, tin dung lgi thé kinh té nh& quy mé dé cai thién
chi s6 ROA va ROS. Viéc chit dong ngudn von dai han véi
chi phi hgp ly thong qua trai phiéu giip doanh nghiép
cai thién vi thé canh tranh va lgi nhuan [5, 6]. Do d9,
nghién ctru dé xuat gia thuyét: Viéc phat hanh trai phiéu
doanh nghiép trong béi canh minh bach héa théng tin
c6 tac dong tich cwc dén hiéu qua hoat dong kinh doanh.

3. Phuong phap nghién ciu

Nghién ctru st dung dit liéu bang (panel data) tir 63
doanh nghiép xuit nhap khiu néng san niém yét trén
HNX va HOSE trong giai doan 2014-2023 [22], v&i tong
cong 630 mau quan sat. Sau khi loai b6 mét s6 quan
sat bi khuyét thiéu sé liéu cuc bd, c& mau sach thuc té
duoc st dung d€ wéc lwong hodi quy 12 602 miu quan
sat. Nguon dir liéu dwoc trich xuit tir bio cdo tai chinh
da kiém toan cong bo trén cac hé thong Cong ty Co phan
Chtrng khoan (SSI), Uy ban Chitng khoan Nha nwérc (SSC)
va cong thong tin cla hai s& giao dich.

Dwa trén dinh huéng cia Bo Tai chinh, diém nghén
vé tinh minh bach cda thi trwong trai phiéu da dwoc
gidi quyét co ban ké tir ngay 1/2/2019 thong qua viéc
4p dung Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP ctia Chinh phu
ngay 4/12 /2018, thay thé Nghi dinh s6 90/2011/ND-CP
ctia Chinh phti ngay 14/10/2011. Quy dinh méi nay bat
budc cac don vi phat hanh phai tip trung bao cao thong
tin tai S& Giao dich Chirng khoan. Nham dinh lwong truc
ti€p tac dong cua chinh sach nay, nghién ctru thiét lap
bién gia BOND. Bién BOND nay nhén gia tri bang 1 d6i
véi cadc nam tai chinh tir 2019 trd di khi 4p dung Nghi
dinh vé cong khai, minh bach héa thong tin thi trwong
trai phiéu doanh nghiép va bang 0 cho cac nam trudc do.

Bén canh d6, nghién ctu st dung cac bién kiém soat
bao gdbm don by tai chinh (LEV) dwgc do bang téng n¢
trén tong tai san [23], quy md doanh nghiép (ASSET)
duoc do bang cach 14y logarit tw nhién clia tong tai san
doanh nghiép [24], s6 nam thanh 1ap doanh nghiép
(AGE) [25] duorc tinh bang cach 13y logarit tw nhién cta
s6 nam thanh 14p doanh nghiép. Hé s6 thanh khoan hién
hanh (LIQ) dwoc x4c dinh bang ty 1& gitra tong tai san luu
dong chia cho tong ng ngan han phai tra [26, 27]. Cac
bién dwgc do lwong chi tiét theo bang 1.

Nghién ciru ndy stt dung phan tich théng ké mé ta va
x4y dung mo hinh hoi quy tuyén tinh. Phan tich héi quy
boi dwoc thuwce hién véi bién phu thudc hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép dwoc do lwong bang ROA va ROS.
Dé lwong héa tdc dong chinh sich va cac yéu té vi mb
ctia doanh nghiép, nhém tac gid xay dung phwong trinh
ho6i quy tuyén tinh boi da bién véi wéce lwgng hiéu ng
c6 dinh (fixed effects model) két hop kj thuit Robust
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Standard Errors d€ diéu chinh sai s6 virng chéng lai hién
twong phwong sai sai s thay ddi. Toan b ma ngudn hoi
quy dwoc x Iy trén phadn mém Stata phién ban 16.

Hiéu qua hoat dong, =B+, BOND, +B,LEV, +B,
LIQ, +B,ASSET, +B,AGE, +YearFE+e

Bang 1. Tém tat cac bién nghién ctru.

Tén bién Pinh nghia Ky vong
Hiéu qua hoat dong
o Ty sudt lgi nhuln trén tong tai san, dwoc
tinh bang Loi nhuan sau thué/Téng tai san
ROS Ty sudt lgi nhuén trén doanh thu, dwoc tinh
bing Loi nhun sau thué/Doanh thu thuan
Bién gia chinh sach, bang 1 ké tir nam tai
BOND chinh 2019 (giai doan minh bach héa trai

phiéu theo Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP) */-
va bang 0 cho cac nam trwéc dé

Bién kiém sodt

Pon bay tai chinh, dwgc tinh bang Téng ng’/

LEV R Nl o
Tong tai san

+/-

Quy md doanh nghiép, dwoc tinh bing

logarit tong tai san

Tinh thanh khoan, do kha nang thanh toan

LIQ ngan han, dwoc tinh bing Téng tai san ngdn +
han/T6ng no ngén han

ASSET

Logarit tong s6 ndm doanh nghiép thanh

AGE A
lap

Ngudn: Nhém tac gia nghién ciru.
4. Két qua va ban luan

Két qua théng ké bang 2 mo ta tir 630 mau quan sat
cho thiy, hiéu qua hoat dong cia cac doanh nghiép xuit
nhép khau néng san giai doan 2014-2023 nhin chung kha
khiém ton v&i gia tri trung binh ROA x4p xi mirc -0,05%
va ROS & mirc -2,38%. Diéu nay phan anh thyc trang
canh tranh khdc liét va rui ro cao trong chudi cung rng
néng san, nhiéu doanh nghiép trong nganh gap kho khan
va thua 16 trong giai doan nay. Vé co ciu v6n, mitc don
bdy tai chinh (LEV) trung binh rit cao dat 396,2%, cho
théy cac doanh nghiép xuit nhip khiu nong san tai Viét
Nam phu thudc 16n vao don bay ng dé tai tro hoat dong.

Bang 2. Théng ké mo ta cac bién.

Bién Obs  Mean Std. Dev Min Max
ROA 602 -0004923 5625076  -10,49003 ,7836998
ROS 602 -0237867 ,5578355 -6,958783 1,678176
BOND 630 ,5 ,5003973 0 1

LEV 602 3,962125 68,96764 -59,60832 1689,878
LIQ 602 2,146185 2,845835 ,0037416  29,40705
ASSET 602 27,33124 1,832408 20,2732 32,62406
AGE 627 3,169147 ,6737847 0 4,828314

Ngudn: Nhém tac gia nghién ctu.
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Trong bang 3, ma trdn hé sd twong quan, két qua
phan tich twong quan gitra cac bién trong bang cho thiy
cac bién LEV, ASSET va LIQ déu c6 méi lién hé cing
chiéu v&i ROA va ROS. Tuy nhién, bién AGE va BOND ¢6
quan hé ngwoc chiéu véi ROA va ROS. Két qua cho thiy,
cac doanh nghiép xuit khiu c6 don by tai chinh cao thi
sé c6 ty sudt sinh 1&i trén tong tai san va téng von cht s¢
hitu cao. Diéu nay ciing phtt hgp véi ly thuyét kinh té, bai
vi khi mdt doanh nghiép ndm gitt tai san cao sé dé dang
st dung dé tang kha niang tim kiém lgi nhuin. Ngoai
ra, hé sd twong quan gitra cac bién doc 1ap déu nam &
mirc rat thip, md hinh it c6 nguy co gép hién twong da
cong tuyén. Két hop véi cac moi twong quan khong chi
ra quan hé nhan qua hay hwéng lién két, vi vy nhém
tac gia sé tién hanh phan tich héi quy két qua dé rut ra
nhitng suy ludn cu thé hon.

Bang 3. Ma tran hé sé twong quan.

ROA ROS LEV LIQ ASSET AGE BOND
ROA 1,000
ROS 0,7980 1,000
LEV 0,0063 0,0087 1,000
LIQ 0,0764 0,0907 -0,0248 1,000
ASSET 0,1964 0,3167 -0,0334 -0,0896 1,000
AGE -0,0794 -0,0405 -0,0244 0,0981 0,0042 1,000
BOND -0,0763 -0,0989 0,0372 0,0672 10,0488 0,1761 1,000

Ngudn: Nhém tac gia nghién ctru.

Trwéc khi thwe hién hoi quy phan tich dinh lwong,
nghién cru tién hanh kiém dinh hién twong da cong
tuyén, hé s6 phéng dai phwong sai (VIF). Két qua tai
bang 4 chi ra rang, hé sé VIF cla tit ca cic bién déu ndm
rit gan gia tri 1 va hé sd VIF trung binh chi dat 1,03. Theo
cac tiéu chi kinh té lwgng, diéu nay khang dinh mé hinh
hoan toan khong xay ra hién twong da cong tuyén va két
qua hoi quy 1a virng.

Bang 4. Kiém dinh da céng tuyén.

Bién VIF 1/VIF
AGE 1,04 0,957289
BOND 1,04 0,958432
LIQ 1,02 0,978773
ASSET 1,01 0,988148
LEV 1,00 0,995554
MEAN VIF 1,03

Nguén: Nhém tac gia nghién ciru.

Bang 5 cho thdy, két qua hoéi quy wéc lwgng hiéu
ng c6 dinh (FEM) véi sai s6 chudn Robust Standard
Errors phian dnh méi quan hé gitra BOND c6 tac dong
tiéu cwc dén hiéu qua hoat dong. véi hé s6 hoi quy la
-0,09011 (p=0,049<0,05). Piéu nay c6 nghia la khi bwéc
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vao giai doan minh bach hoéa théng tin trai phiéu, chi
s6 ROA trung binh ctia doanh nghiép gidm. Ngwoc lai,
tinh thanh khoan (LIQ) va quy m6 tai san (ASSET) cé tac
dong tich cwc dang ké (p<0,01) dén ROA. Twong tw, bién
BOND anh hwédng tiéu cwc manh mé dén ROS véi hé sé
-0,13216 (p=0,003<0,01). Trong khi do, cac bién kiém
soat LEV, LIQ va ASSET déu thé hién méi twong quan
thuin chiéu véi hiéu qua trén doanh thu.

Bang 5. Két qua héi quy.

ROA ROS

Constant -1,57148% -2,72728%
(-4,44) (-8,08)
-0,00011% -0,13216+*

BOND (-1,97) (-3,03)
0,00014 0,00022

LEV (0,43) (0,70)

- 0,02140%* 0,02590***
2.70) (3.42)
0,06496* 0,10250%**

ASSET (5,28) (8,74)
-0,06451* -0,02727

AGE (-1,86) (-0,83)

N 602 602

R-Square 0,231 0,315

MUc y nghia 1%, 5% va 10% lan lwot dwoc ky hiéu ***, ** va *. Gia tri
t-statistic clia Robust Standard Errors. Ngudn: Nhém tac gia nghién clru.

Két qua thuwc nghiém cho thiy, hé s6 héi quy BOND
c6 y nghia théng ké 4m dang ké d6i voi cd ROA (hé so
-0,09011; p<0,05) va ROS (hé s& -0,13216; p<0,01), thé
hién moi quan hé tiéu cwc véi hiéu qua hoat dong, diéu
nay trai ngwoc véi gia thuyét. K€ tir thang 2/2019, Nghi
dinh s6 163/2018/ND-CP ngay 4/12/2018 budc doanh
nghiép phai cong khai thong tin dinh ky va bat thwong
qua S& Giao dich Chirng khoan. Déi véi cac doanh nghiép
ndng san von cé quy md chwa qué 16m, viéc tuén thi cac
quy dinh nghiém ngit vé kiém toan va céng bo théng
tin gy ra ap lwc chi phi tai chinh dang ké, lam giam loi
nhuén trong ngan han. Giai doan ap dung chuin muc
cong bd thong tin méi (tir ndm 2019) dién ra song song
v&i khiing hoang y té toan cau COVID-19. Cd sé¢ vi mo
nay da lam dinh tré cac hoat dong tiéu dung cling nhw
chubi san xuit, pha v& sw 6n dinh dong tién cta doanh
nghiép. Trong boi cdnh d6, 4p lwc thanh toan goc va lai
trai phi€u dinh ky tré thanh ganh nédng tai chinh, kéo lui
ty suat sinh 1. San choi trai phiéu doanh nghiép noéi dia
hién nay van bi chi phéi cht yéu béi cac tap doan quy
mé 16n hodc doanh nghiép quéc doanh. Nhém cong ty
ndng san quy mo vira va nho thwong khoé tiép cin kénh
nay bdi chi phi thu xép vén qua san chirng khoan dat
dd hon nhiéu so véi tin dung ngan hang, cong thém sy
vang bong ctia cac don vi danh gia tin nhiém doc 14p trén
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thi trweong. Sw nghich chiéu trong két qua hoan toan phu
hop v&i ly thuyét danh déi (trade-off theory) [28] trong
bdi canh thé ché chuyén dich tai Viét Nam. Két qua nay
ung ho gia thuyét H1 vé viéc chinh sdch minh bach théng
tin trai phiéu tic dong manh mé dén hiéu qua hoat déng
kinh doanh, tuy nhién chiéu tdc dong lai mang tinh tiéu
cuc trong ngan han.

K&t qua tich cwc cha bién LIQ va ASSET d6i véi hiéu
qua hoat dong hoan toan phu hgp véi cac nghién cru
trudc do. Theo K.M. Khalifa va cs (2013) [14], kha ndng
thanh toan cao gitip doanh nghiép duy tri sw 6n dinh tai
chinh va gidm rui ro ng ngan han. Két qua khang dinh
vai tro bé do tai chinh cta tinh thanh khoan déi véi
doanh nghiép néng san. Vé quy mo, két qua dong nhat
v&i nghién ctiru cua V. Flamini va cs (2009) [17], khang
dinh cac doanh nghiép 16n tin dung dwoc loi thé kinh té
nh& quy mo dé tdi wu héa chi phi ¢6 dinh va ting cwong
kha nang canh tranh.

Két qua tac dong tiéu cuwc ctia bién chinh sich no
BOND trai ngwoc v&i ky vong ban ddu vé vai tro thuc day
tang truwdng cla kénh trai phiéu 1én hiéu qua hoat déng
doanh nghiép. Thay vao d6, két qua nay dong thuin véi
quan diém ctia 0. Kowalewski va cs (2019) [19], D.T. Bui
vacs (2021) [12] vé ap lwc thé ché tai cic thi tredng mbi
ndi. Sw sut gidm hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
dworc gidi thich thong qua ly thuyét dai dién [21]. Viéc
gia ting n¢ ndn budc nha quan 1y phai chiu 4p lwc gidm
sat 1én. Trong giai doan nghién ctru, viéc thuc thi Nghi
dinh s6 163/2018/ND-CP ngay 4/12/2018 bat budc
minh bach théng tin da lam phat sinh cac chi phi tuan
tha, kiém toan va cong bé théng tin dang ké. D6i véi cac
doanh nghiép néng san Viét Nam von c6 quy mo chua
dd 16m, nhirng chi phi gian tiép da truc ti€p bao mon lgi
nhuén trong ngin han. Nghién ctru phat hién viéc phat
hanh trai phiéu & nhiéu doanh nghiép néng san khong di
kém tai sdn ddm bdo vitng chic hoic ké hoach trd ng ro
rang, giy ap lwc chi phi tai chinh cwc 16m 1én dong tién.
Theo ly thuyét danh doi [28], khi ng virot qué ngudng
t8i wu, loi ich tir 14 chan thué sé bi 14n 4t bi chi phi kiét
qué tai chinh. Ngoai ra, m6c thoi gian minh bach vé trai
phi€u doanh nghiép ndm 2019 trung khép véi sy bung
phat cta dai dich. Theo d6, COVID-19 gay ap lwc ndng
né dén kinh té vi mo, han ché tiéu dung va lam dat gay
chudi cung rng ndng san. Trong bdi cdnh doanh thu sut
giam, nghia vu tra ng goc va lai trai phiéu dinh ky da tré
thanh ganh ndng, lam suy gidm nghiém trong chi s6 hiéu
qua hoat dong ROA va ROS ctuia doanh nghiép.

Mot yéu té quan trong Khac 1a thi trwdong trai phiéu
doanh nghiép Viét Nam con non tré, chi yéu do cac
doanh nghiép nha nwéc va ngan hang théng tri. Cac
doanh nghiép xuit nhip khiu nong san vira va nho
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gap rao can do chi phi phat hanh qua thi trweong chirng
khodn cao hon vay ngan hang va thi€u sy bao lanh tir cac
td chirc dinh mrc tin nhiém uy tin. Do d6, viéc huy déng
von qua kénh nay chwa thwe sw mang lai hiéu qua t6i wu
cho nganh néng san trong giai doan 2014-2023.

DEé chirng minh két qua 12 tin ciy va khong phu thudc
vao cach do lwong, kiém dinh do bén bang cach chay
d6éng thoi hai mo hinh hoéi quy véi hai bién phu thudc
hoan toan doc lap ROA va ROS. Sy dong thuén vé chiéu
tac dong Am cta bién chinh BOND trén ca hai mé hinh
bang 5 chinh 1a mét bang chitrng virng chic, cho thiy két
qua nghién ctru khong bi 4nh hwéng bédi 16i do lwong.
Ngoai ra, viéc st dung wéc lwong Robust Standard
Errors gitip khic phuc triét dé hién twong phwong sai sai
s6 thay doi. Do d6, két qua thé hién sw nghich chiéu trai
nguwoc véi ky vong ban dau caa 1y thuyét 1 chin thué
va ly thuyét tin hiéu, nhwng hoan toan giai thich dwgc
mot cach thoa dang théng qua bdi canh chuyén dich thé
ché tai Viét Nam. Viéc thwc thi nghiém ngat Nghi dinh s6
163/2018/ND-CP ctia Chinh phu ngay 4/12/2018 budc
cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu phai chiu thém
mdt lwong 16n chi phi tuin tha théng tin, bao gdom chi
phi kiém todn ddc 14p dinh ky, chi phi thiét 14p cong cong
bd théng tin tAp trung trén san giao dich chirng khoan,
nhitng chi phi gian ti€p nay da truc tiép bao mon bién loi
nhuan rong ngin han cta doanh nghiép.

5. Két luan

Nghién ctru nay phan 4nh thuc trang riang, kénh huy
dong vén qua trai phiéu chwa thwe sy mang lai hiéu qua
téi wu cho cac doanh nghiép néng san trong giai doan
2014-2023 dwéi strc ép clia chinh sach minh bach thong
tin m&i va dai dich COVID-19. Nguyén nhan chu yéu
xudt phat tir &p lwc chi phi tuin thi minh bach théng tin
theo Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP ctia Chinh pht ngay
4/12/2018, viéc thiéu cac td chirc dinh mic tin nhiém
uy tin d€ bao lanh rui ro, va dic biét 1a tac dong tiéu cuc
tir dai dich COVID-19 d4 1am gian doan chudi cung (rng
va bao mon lgi nhuan. Ngwoc lai, tinh thanh khoan va
quy mo tai san van l1a nhitng nhan t6 thic day hiéu qua
hoat ddng bén virng cho nganh.

Két qua nghién ctru chi ra rang, Nha nwdc can hoan
thién hanh lang phap 1y, trong tdm thwc hién hiéu qua
Nghi dinh s6 88/2014/ND-CP ctia Chinh phd ngay
26/9/2014 @& phat trién mirc tin nhiém doc l4p cha cac
cbéng ty theo tiéu chuin qudc té, gitip nha dau tw c6 can
clr danh gia rui ro chinh xac. Pong thoi, ting cwong ché
tai xtr Iy thong tin sai 1éch dé bio vé tinh thanh khoan va
niém tin trén thi treomg. Bén canh d6, doanh nghiép can
chu dong da dang hda ciu tric ngudn vén, cic hinh thirc
huy dong von, khéng nén qua 1é thudc vao neg trai phiéu
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néu chwa c6 tai san dam bao virng chic. Doanh nghiép
nén wu tién tdi wu hoa chi phi san xuit dé ha gia thanh
san phdm va nang cao chit lwong céng bd thong tin
nham tiép can dong vén dai han véi chi phi hop ly hon.

Mic du bai nghién ctru dat dwgc cac muc tiéu dé ra,
tuy nhién van ton tai mot s6 han ché& nhat dinh. Thir nhét,
dir liéu dirng lai & nim 2023 d€ dam bao bd dir liéu bang
hoan toan cin bang cho 63 doanh nghiép ndng nghiép
tai thoi di€ém thu thip. Thir hai, nghién ctru chi méi st
dung bién gid chinh sich BOND dé& phan anh thoi diém
thé ché thay d6i ma chwa do lwong truc ti€p quy mé phat
hanh riéng 1é cla tirng doanh nghiép do co s& dir liéu
veé trai phiéu nong nghiép tai Viét Nam hién tai van con
chwa dong déu. Day sé la nhirng hwdng nghién ctru dat
gia trong twong lai khi tac gia cap nhat thém dit liéu cac
nam 2024 va 2025 va s dung cac phwong phap wéc
lwrgng manh mé hon dé xtr 1y triét d€ van dé noi sinh.
Tir d6, trong twong lai, cc nghién cru cAn mé roéng bo
chi s6 do lwong hiéu qua hoat déng va bé sung cac bién
vi md nhuw 14i sut, ty gia, kéo dai chu ky nghién ctu dé
phan tich cac xu hwéng bién dong theo thoi gian siu sic
hon va ap dung cac kj thuat phan tich dir liéu tién tién
dé kham pha cadc mdi quan hé phi tuyén giira cdu tric n¢
va hiéu qua kinh doanh.

Nhém tac gid chan thanh cdm on déng gop cua sinh
vién Pham Hong Van trong viéc hd tro thu thap di liéu
cta cac doanh nghiép ndng san.
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